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概	 要 
	 本研究の目的は、PE（プライベートエクイティ）ファンドが事業売却の買い手になった際における
売却企業の財務業績を実証的に分析し、その効果について明らかにすることである。  
	 PE ファンドとは、「主に非上場・非公開株式を投資対象として、長期的な戦略に基づき買収し、企
業価値を向上させたうえで上場・売却等を行い、収益を得ることを目的としているファンドの総称」で
あり、１９７６年にアメリカニューヨークで創業した、KKR（コールバーク・クラビスロバーツ）がそ
の先駆けとされている。日本では、１９９６年の独占禁止法改正により純粋持ち株会社が法的に解禁さ
れたことにより PE 投資が可能となり、１９９７年にアドバンテッジパートナーズが日本初の PE ファ
ンドとして創業した。PE ファンドは株式や債券市場の変動とは異なる運用のパフォーマンスを得られ
ることから、投資家の有用なリスク分散の一つとして発展してきた。年金や保険などの安定運用が求め
られる資金が PE ファンドに流入し、それがリスクマネーとなって本来なら資金が届きにくい企業や企
業再編の際に供給されることにより、産業が活性化するというメカニズムが形成されてきたのである。
年金や保険という機関投資家の規模拡大が PE ファンドの発展を後押ししてきたとも言える。PE ファ
ンドは、企業再編や事業展開のサポートを通じて企業価値の向上を図るが、その一つとして、企業が事
業売却する際の受け皿になることがある。企業が事業を売却するのは、本業への事業集中や新たな事業
分野への移行、または業績不審によるリストラを目的として行われる。いずれの場合も業績の向上を図
るため行われるものだが、PE ファンドへの事業売却は果たして企業業績の向上に効果があるのだろう
か。本論文はこの点に焦点をあて、PE ファンドの活用にかかる有用性の有無を分析することを目指し
た。  
	 本研究では、前半部分で事業売却が日本企業にとってなぜ必要なのかについて、各種データを用いな
がら確認を行った。また、日本企業が欧米企業と比較して事業売却に消極的であることを明らかにし、
これが 1940 年から続くメインバンクを中心とした日本独自の経済システムによるものであるとの考え
を示した。  
	 後半では１９９５年から２０１７年までの期間において、PE ファンドが買い手となった事業売却デ
ィール５５件について、事業売却企業の財務業績がどのように変化したか、超過 ROE を指標に分析を
行なった。結果、PE ファンドが事業売却の相手先となった場合、売却を行なった企業の平均超過 ROE
は徐々に改善し、売却後２年目からプラスに転じたことから、PE ファンドはプラスの効果を与えたと
結論づけた。また、事業売却前の業績が不審である場合で、企業が事業のリストラを図る必要に迫られ
ている場合、PE ファンドはその事業の受け皿として事業売却企業の業績を改善させるが、業績が好調
な平時においては収益の業績向上効果確認できないことが明らかになった。  
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１．はじめに 
本研究は PE（プライベートエクイティ）ファンドが事業売却の買い手になった
際、売却企業にとって価値向上効果があるのかという疑問に基づいている。  
PE ファンドとは、「主に非上場・非公開株式を投資対象として、長期的な戦略に
基づき買収し、企業価値を向上させたうえで上場・売却等を行い、収益を得ることを
目的としているファンドの総称」であり、１９７６年にアメリカニューヨークで創業
した、KKR（コールバーク・クラビスロバーツ）がその先駆けとされている。日本で
は、１９９６年の独占禁止法改正により純粋持ち株会社が法的に解禁されたことによ
り PE 投資が可能となり、１９９７年にアドバンテッジパートナーズが日本初の PE
ファンドとして創業した。PE ファンドは株式や債券市場の変動とは異なる運用のパ
フォーマンスを得られることから、投資家の有用なリスク分散の一つとして発展して
きた。年金や保険などの安定運用が求められる資金が PE ファンドに流入し、それが
リスクマネーとなって本来なら資金が届きにくい企業や企業再編の際に供給されるこ
とにより、産業が活性化するというメカニズムが形成されてきたのである。年金や保
険という機関投資家の規模拡大が PE ファンドの発展を後押ししてきたとも言える。  
PE ファンドは、企業再編や事業展開のサポートを通じて企業価値の向上を図る
が、その一つとして、企業が事業売却する際の受け皿になることがある。企業が事業
を売却するのは、本業への事業集中や新たな事業分野への移行、または業績不審によ
るリストラを目的として行われる。いずれの場合も業績の改善を図るため行われるも
のだが、PE ファンドへの事業売却は果たして企業業績の改善に効果があるのだろう
か。本論文はこの点に焦点をあて、PE ファンドの活用にかかる有用性の有無を分析
すること目指した。  
	 本論文は全１１章で構成される。前半の第２章から第７章までは事業売却が日本企
業にとってなぜ必要なのかについて述べ、後半の第８章からは PE ファンドへの事業
売却の有用性について確認を行う。  
	 各章について見ると、第２章では本研究を進めるにあたり、日本企業が置かれてい
る状況について各地域の株式時価総額の比較等により述べる。次に第３章では、第２
章で確認された世界経済における日本の相対的地位低下の原因について、ROE を切り
口に分析を行う。第４章では、第３章で述べた日本企業の低収益性が不適切な事業ポ
ートフォリオによるものであるとの指摘について、アメリカの GE（ゼネラルエレク
トリック）がどのようにポートフォリオの見直しを行ってきたのか、ケースとして取
り上げ確認を行う。第５章では、日本企業が事業ポートフォリオの見直しとして、事
業売却にどのように取り組んでいるか状況の確認を行う。第６章では第５章までの小
括を行い、第７章では、PE ファンドについての概要に加え、事業売却の際、同業事
業会社への売却と PE ファンドへの売却、２つの違いについて述べる。第８章では先
行論文とこの研究の目的について述べ、第９章では本件研究の研究方法について述べ
る。第１０章で本研究の結果を紹介し、第１１章では結論と共に残された課題につい
て述べる。  
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２．世界における日本の立ち位置 
 
	 本章では、世界における日本の立ち位置について、確認したい。  
	 図表１は、Fortune グローバル５００の１９９５年〜２０１５年の推移をグラフ化
したものである。  
	 図表１：Fortune グローバル５００社の国別構成（単位：社） 
 
（出所）Fortune 
１９９５年、日本は５００社中１４８社とシェア約３０％を占めていたが、２０１
５年には５４社とシェア約１０％で、９４社減少し、１９９５年比で３分の１まで低
下している。一方、アメリカは１５０社から１２８社と２２社減少、イギリス・フラ
ンス・ドイツも１１７社から８７社と３０社減少しているものの、日本ほどの減少は
確認できない。確認した２０年の間に増加したのは、中国である。１９９５年はわず
か３社であったが、２０１５年には９８社と、約３２倍の増加が見られる。全体を見
れば、中国の増加に対し、アメリカ、イギリス・フランス・ドイツは若干の減少に止
まっているものの、日本だけが突出して世界経済での地位を減少させていることが見
て取れる。  
	 次に、日本・アメリカ間の証券取引所の時価総額推移を確認したい。  
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図表２：日本・アメリカ証券取引所の時価総額（単位：兆円） 
 
（出所）カーライル（Bloomberg）  
 
	 リーマンショックが発生した２００８年時点では、日本、アメリカ間の時価総額差
は約３倍程度であったものが、２０１６年度には約５倍に広がっている。日本、アメ
リカ共に２００８年対２０１６年では時価総額が増加しているものの、アメリカの伸
び率が日本よりもより大きく、アメリカは長期的な成長資金を確保できていると言え
る一方、日本はこれができていないことがわかる。  
  Fortune グローバル５００社及び日米の時価総額を確認したが、日本がその地位が
相対的に低下していることは疑いようのない事実と言える。アベノミクスが開始され
た２０１３年以降、株価は上昇に転じ、最近では過去最高益を発表する企業も増えて
きている。しかし、世界目線で見れば、日本企業の地位は低下を続けている。この原
因について、次章以降掘り下げて考えて行きたい。  
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３．日本企業の課題 
3.1 日本企業と ROE 
	 日本の世界経済で地位を低下させている理由を ROE に注目して確認していく。  
 
図表３：日本・アメリカ・ヨーロッパ企業 ROE 分布 
 
（出所）伊藤レポート 2.0 持続的成長に向けた長期投資 (ESG・無形資産投資 )研究会報告書   
経済産業省 (2017) を元に筆者作成  
 
	 このデータは、経済産業省「伊藤レポート２．０持続的成長に向けた長期投資
（ESG・無形資産投資）研究会」（２０１７）の報告書から抜粋したものである。
TOPIX、S&P５００、Bloomberg European５００の中で、２００８年度〜２０１６年
度の９年間分の ROE の中央値の分布を算出している。ROE（株主資本利益率）は、
株主資本に対する当期純利益の割合を示しており、株主が提供した資金について、企
業がどの程度利益を上げたかの指標になる。これによれば、アメリカは６７％、ヨー
ロッパは５８％の企業が ROE１０％以上のパフォーマンスを有している。一方、日本
企業は１０％以上のパフォーマンスを有する企業は２２％と、アメリカ、ヨーロッパ
企業の半分以下の数に止まっている。  
	  
	 次に PBR について確認した。PBR は 1 株当たりの純資産に対し、株価が何倍程度
買われているかを表している。このデータも、「伊藤レポート２．０持続的成長に向
けた長期投資（ESG・無形資産投資）研究会」（２０１７）の報告書から抜粋した。
TOPIX、S&P５００、Bloomberg European５００の中で、２００８年度〜２０１６年
度の９年間分の PBR の中央値を算出したものである。  
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図表４：日本・アメリカ・ヨーロッパ企業 PBR 分布 
 
（出所）伊藤レポート 2.0 持続的成長に向けた長期投資 (ESG・無形資産投資 )研究会報告書   
経済産業省 (2017)を元に筆者作成  
 
	 日本企業は PBR１倍未満の企業が３８％であるのに対し、アメリカ企業はわずか
５％、ヨーロッパ企業は１５％となっている。日本企業の株式市場での評価が著しく
低いことが確認できる。PBR は、将来の企業価値創造に対する期待を表すが、PBR の
水準からして、日本企業は将来的に悲観的な評価を投資家が行なっているという事に
なる。  
	 ROE と PBR のグラフを見比ると、ROE の高低が PBR に影響しているように見受け
られる。三菱 UFJ 信託銀行（２０１５）が ROE と PBR の相関について分析したもの
が図表５である。  
図表５：ROE と PBR の分布 
 
（出所）  三菱 UFJ 信託銀行 (2015) 
このデータは、MSCI JAPAN 及び MSCI USA 構成銘柄をプロットしたもので、期間
は２００３年６月〜２０１４年１２月である。アメリカ企業では、ROE と PBR に相
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関が見られ、ROE の上昇とともに PBR も上昇している。一方、日本企業は、ROE が
低い時期は、PBR １倍程度で横ばいとなっているが、ROE が高い時期は PBR との相
関が見られる。これは、ROE が低い時期は、純資産の価値によって PBR が下支えさ
れることで、相関がなくなるためと考えられる。日本企業の、ROE と PBR の相関が
確認できるのは ROE が８％に達する時点であることがグラフから確認できる。ROE
と PBR が相関する理由について、西山（２００６）によれば、ROE を指標として採
用しこれの上昇を目指すことは、株主資本に増加につながることから、株主が重視し
ていると述べている。ROE は株主からの視点として見れば、株主からの出資分と、配
当として受けることも可能な過去からの利益の累積分である内部留保を合計した自己
資本を企業が事業に投入することにより、どれだけの利益を得られたかを分析するた
めの指標である。ROE を高めるには、「当期純利益を高める」か「自己資本を減らす
こと」で実現できる。「当期純利益の上昇」は営業利益の上昇、節税の実施により、
高めることができる。また、「自己資本の減少」は運転資本の圧縮、設備投資の選
別、BS の圧縮を行うことで実現できる。また、借入金を増加させることで、調達し
た資本を配当や自社株買いに振り向けることでも可能となる。これらの方策は、株主
からみた企業価値を捉えるフリーキャッシュフローモデルの引き上げ方策と同じであ
り、株主価値を引き上げることにつながるのである。経済産業省「持続的成長への競
争力とインセンティブプロジェクト（伊藤レポート）最終報告書」（２０１４）で
は、国内外の機関投資家９９社に対し行ったアンケートの結果、国内の機関投資家が
求める平均株主資本コストは６ .３%、海外の機関投資家が求める平均株主資本コスト
は７ .２%を想定しているとの結果が出ている。また、ROE８%を超える水準で、機関
投資家の９割が求める資本コストを上回るとの結果が出ていることから、企業は機関
投資家とのコミュニケーションを取る際の最低ラインとしてこの８%を意識する事が
重要であると提言している。これは、図表５が示す、ROE８%付近から ROE と PBR
が相関するというデータとも整合する。ROE８%を超えて初めて、機関投資家の投資
対象の俎上に乗ると言えるのだろう。  
3.2 ROE から見る日本企業の課題 
	 次に ROE をデュポン分解式を用いて分解し、日本企業が低 ROE に陥っている原因
についてもう少し見ていく。  
3.2.1 デュポン分解式 
	 ここでは、ROE を、収益性、効率性、安全性の３つ、いわゆるデュポン分解式に分
け確認していく。  
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図表６：ROE のデュポン分解 
 
（出所）  三菱 UFJ 信託銀行 (2015) 
 
分解式を見ての通り ROE は、収益の力を示す「売上高当期純利益率」、資産が効率
的に使われているか、また売上に結びついているかを示す「総資産回転率」、財務の
安全性を示す「財務レバレッジ」に分解することができる。これら、「収益性」「効
率性」「安全性」の３つをバランスよく高めていく事で、ROE を上昇させることがで
きる。デュポン分解式は「売上高当期純利益率」が PL、「総資産回転率」が PL と
BS、「財務レバレッジ」が BS の状況を表しており、ROE は PL 及び BS を融合させ
た指標として見る事が出来、企業の力を見る総合的な指標として望ましいと言える。  
それぞれの指標を高めるためにはどのような方策があるのか見ていく。西山（２００
６）によれば、「売上高当期純利益率」はどの程度効率的に事業を運営できているか
を示すもので、この指標を上昇させるためには、差別化やコスト削減により利益率の
向上を図ることがあげられる。「総資産回転率」を上昇させるためには、余剰資産の
売却や負債の削減がある。「財務レバレッジ」は負債を有効活用しているかを示すも
ので、負債が減少すれば低くなり、逆に増加すれば高くなる。ROE を上昇させるため
には、借入金等の有利子負債を増加させないことが寛容ともいえるが、借入金の金利
を上回る利益を生み出す事業があれば、借り入れを行った方が有利になる場合もあ
る。以上が、各指標を高める方策であるが、この他、ROE を高めるためには分母であ
る自己資本を小さくする方法がある。具体的には、配当や自社株買いによって自己資
本の中の利益剰余金を減らす。分子の当期純利益は受け取り利息分の収益が減少する
可能性はあるが、影響は大きくないと考えられるため、ROE が上昇する可能性は高
い。しかし、この方策は必ずしも望ましいものとはいえない。配当や自社株買いを行
える企業は、余力がある企業と考えられるが、これらを行う前に、設備投資や新規事
業への投資、借入金の返済が考えられる。とは言え、設備投資、配当や自社株買いい
ずれも行わず、資金を寝かせて置くだけという状況であれば、実行すべき施策とも言
えるのではないだろうか。  
 
3.2.2 各国企業のデュポン分解式指標 
	 デュポン分解式で日本企業、アメリカ企業、ヨーロッパ企業の ROE を構成要素に
分けて確認したらどのようになるだろうか。図表７で確認したい。  
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図表７：日本、アメリカ、ヨーロッパ企業の ROE デュポン分解式 
（出所）経済産業省	 持続的成長への競争力とインセンティブプロジェクト（伊藤レポー
ト）最終報告書を元に筆者作成  
 
このデータは、経済産業省「持続的成長への競争力とインセンティブプロジェクト
（伊藤レポート）最終報告書」（２０１４）から抜粋したものである。これは、金
融・不動産を除く、TOPIX、S&P５００、Bloomberg European５００対象の企業のう
ち、２０１２年暦年の本決算実績で必要なデータを取得出来た企業の各数値を示して
いる。これを見ると、総資産回転率と財務レバレッジに大きな差はないものの、売上
高当期純利益率が低い事がわかる。  
 
図表８：日本、アメリカ、ヨーロッパ企業の売上高当期純利益率 
 
（出所）経済産業省	 持続的成長への競争力とインセンティブプロジェクト（伊藤レポー
ト）最終報告書を元に筆者作成  
 
さらに、同レポートによれば、日本は製造業や資本財産業が多いため ROE が低いの
ではとの指摘もあるが、資本財セクターの日本、アメリカ、ヨーロッパ各国の平均
ROE はそれぞれ、６ .８%、１５%、１０．５%となっており、素材セクターでも２ .
２%、１２ .１%、５ .１%とデータからは指摘のような傾向は見られない。また、日本
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はリスクが低い環境であり、また、日本の文化的な側面からも高 ROE は馴染まない
のではとの指摘があるが、１９９８年末から２０１３年末１０月の期間で時価総額増
加と配当支払い累計のトータルリターンが、１００%以上増加した持続的成長２１企
業の売上当期純利益率と総資産回転率を確認したところ、平均的日本企業はそれぞれ
１ .９%、０ .５倍に対し、3.５%、１ .１倍と高い水準になっていることから、この指摘
も当てはまらないと言える。  
 
3.2.3 売上高利益率低迷の原因 
	 前項で確認したとおり、日本企業の低 ROE の原因は売上高利益率の低さにある。
売上高利益率は日本企業でも意識されているにも関わらず、なぜ日本企業はアメリカ
やヨーロッパ企業と比較して低迷しているのだろうか。この要因について、伊藤レポ
ート（２０１４）では、次の事が指摘されている。  
 
【売上高利益率低迷の原因】  
①競争力の源泉となる差別化やポジショニング  
②事業ポートフォリオの最適化  
③イノベーションやリスク変化対応が十分でなく、過度な低価格競争を余儀なくされ
ている  
 
本論文では、②の事業ポートフォリオの最適化について着目して見て行きたい。  
 
3.3  日本企業の事業ポートフォリオ 
	 前節では、日本、アメリカ、ヨーロッパ別にその地域に所属する企業の競争力につ
いて全体像を確認してきが、本節では、業界毎に各地域の企業を比較し、伊藤レポー
ト（２０１４）が売上高利益率の低迷原因として指摘する、事業ポートフォリオの状
況確認していきたい。  
3.3.1 業種別日本企業の国際競争力 
	 各業界別に主な企業を取り上げ、時価総額、売上高、営業利益について比較する。
以下の図表９の時価総額は２０１７年９月３０日時点を示しており、図表１０の売上
高、営業利益は２０１６年度末を示している。  
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図表９：業種別時価総額（単位：10 億ドル） 
 
（出所）丸の内キャピタル	 朝倉氏講演資料（Fact Set）  
 
図表１０：業種別売上高、営業利益（単位：10 億ドル） 
 
（出所）丸の内キャピタル	 朝倉氏講演資料（Fact Set）  
 
グラフの左から順に確認していくと、まず自動車業界では、日本企業であるトヨタは
業界でもトップ企業の一つであり、ヨーロッパを代表する Volkswagens と比較して
も、時価総額はトヨタが１９５億ドルに対し、Volkswagens は８４億ドルと２倍以
上、売上、営業利益は、それぞれトヨタ２５５億ドル、１９億ドル、Volkswagens２
４６億、16 億ドル、とほぼ同程度である。トヨタは競争力を有し、市場から評価され
ていることが見て取れる。続いて、社会インフラを提供する、アメリカの GE と日本
の日立製作所を比較する。時価総額は GE が２０９億ドルに対し日立製作所はわずか
３４億ドルと６倍強もの差が出ている。売上高は GE１２０億ドル、日立製作所８５
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億ドルと１ .４倍、営業利益 GE が１４億ドル、日立製作所が５億ドルと５倍弱の差が
ある。売上や利益以上に時価総額の差が大きところを見ると、日本の日立製作所は
GE と比較すると市場から将来性を悲観され評価されていないという事が言える。驚
くことに、より大きな差が生じているのがエレクトロニクスとヘルスケアである。ま
ず、エレクトロニクス見てみると、アメリカの Apple と日本のソニーでは、時価総額
は Apple が７９６億円に対し、ソニーは４７億円と実に１７倍もの差があり、売上で
は、２２９億円に対し７０億円と３ .２倍、営業利益では６１億ドルに対し５億ドルと
１２倍の差がでている。エレクトロニクスという同じ業界にいながら桁違いの差が生
じていると言える。最後にヘルスケア業界を見てみる。アメリカの Pfizer と日本の武
田薬品を比較すると、Pfizer の時価総額２１２億ドルに対し武田薬品は４４億ドルと
約５倍の差がある。また、売上、営業利益を比較すると、Pfizer が５３億ドル、１４
億ドルであるのに対し、武田薬品が１２億ドル、１億ドルと４ .４倍と１２倍の差が出
ている。  
	 これらの比較を見てみると、トヨタは自動車に特化し、ハイブリッドカーを世界に
先駆けて開発するなど業界をリードしてきたのが特徴と言える。一方、かつて AV 機
器業界で、ウォークマンやトリニトロンブラウン管テレビする等、次々と新しい製品
を生み出してきたソニーであったが、現在では AV 機器の他、ゲーム機器であるプレ
イステーション、映画事業、金融事業、半導体、スマートフォン部材と事業を多角化
している一方で Apple の iPad や iPhone のような世の中を席巻する新商品を生み出
せていない状況がある。  
 
3.3.2 競争力が高いポートフォリオの特徴 
	 前項で見たとおり、日本企業の中でもトヨタのように競争力を有している企業もあ
れば、ソニーのように競争力を失っている企業もある。この差には何があるのだろう
か。エレクトロニクスの業界に注目して、確認してみたい。前項で取り上げた、ソニ
ー、Samsung、Apple について、それぞれが営む事業セグメントの数に注目して見た
ところ、以下のような結果が出た。  
 
図表１１：ソニー、Samsung、Apple の事業ポートフォリオ 
 
（出所）各社 IR 資料から筆者作成  
 
見てのとおり、３社の中で時価総額１位の Apple が営む事業数は２つであるのに対
し、３社中最下位のソニーは５つもの事業を扱っている。この状況からソニーは抱え
ているリソースを各事業に分散して投入してしまっているため、革新性のある商品を
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生み出せず、利益も得られない状況が発生しているのではないだろうか。これを図示
すると、以下のように表すことができる。  
 
図表１２：事業ポートフォリオと戦略、時価総額との関係性 
 
（出所）丸の内キャピタル	 朝倉氏講演資料を参考に筆者作成  
 
多角化している企業は、事業単位の規模が相対的に小さくなってしまい、効率性も低
く競争力が低いものとなっている。結果、時価総額が低迷してしまう構図に陥ってい
る。他方、トヨタや Samsung は事業を少なく絞りリソースを集中投入することで、
競争力を高めている。Apple は事業を集中し、さらには自社では製造を行わず TSMC
等にアウトソーシングし、自社は設計に集中することで競争力を高めているケースも
存在する。これは、垂直支配、バリューチェーン支配の手法である。最後に、水平分
業による集中戦略がある。Intel や Microsoft は、バリューチェーンの一部分について
特化することで、競争力を維持しているのである。  
 
3.3.3  事業ポートフォリオ・事業規模と営業利益率の関係性 
	 このように、事業を集中させることがどのように利益に結びつくと考えられるのだ
が、これを数字で確認したものが、次の図表１３である。  
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図表１３：日本企業の事業ポートフォリオ・事業規模と営業利益率の関係性 
（出所）Bloomberg からデロイトトーマツコンサルティングが作成したものを筆者加工  
 
このデータは、デロイトトーマツコンサルティングが平成２６年度産業経済研究所委
託事業として調査した、事業再編に係る国内企業の動向調査から抜粋したものであ
る。対象は TOPIX 構成銘柄である。多角化度とは、調査対象となる企業において、
売上高を事業別に分解し、売上構成比が最大の事業の比率を１００%から差し引いた
時の数値であり、ここでは２０００年から２０１２年の平均値で計測している。これ
をみると、どの売上規模でも専業の企業が最も利益率が高くなっている。更に、大規
模かつ多角化を進めている企業の営業利益率が一番低い、３%となっている事が見て
取れる。これは、コングロマリットディスカウントと呼ばれる状況である。また、牛
島（２０１５）が、２００４年〜２０１２年に上場日本企業(金融機関を除く)を対象
として、コングロマリットディスカウントの状況を確認したところによれば、多角化
している企業は同じ業界で専業として事業を営んでいる他社と比べると、6〜7%程度
市場から低く評価される傾向にあることが分かっている。多角化により利益が低下し
てしまっている企業はどのようにポートフォリオを最適化しているのだろうか。コン
グロマリットして世界的を代表する企業である、GE（ゼネラルエレクトリック）の
事例について、次章で見て行きたい。  
 
４．ケース「GE(ゼネラルエレクトリック)」 
	 GE はアメリカの企業で、発明家トーマスエジソンが設立した会社が源流である。
エジソンが発明した白熱電球の製造から始まり、冷蔵庫などの家電、金融事業などを
経営し、現在は、発電機などのエネルギー関連事業や、航空機エンジンを主力として
いる。２０１６年１２月末現在、売上高１２３６億ドル、営業利益１４０億ドル、売
上高営業利益率１１．３%、PER２０ .６となっている。なぜ、GE はコングロマリッ
トにも関わらず利益率を確保できているのだろうか。これは、２００１年から２０１
７年７月末まで GE の CEO を務めた、Jeffrey Immelt 氏による構造改革によるところ
が大きい。Immelt 氏以前の CEO は高名な経営者である	 Jack Welch 氏である。
Welch 氏が CEO を務めた、１９８１年〜２００１年は１９８０年代の長期経済拡大
 17 
の波に乗り、多角化を進めることで世界有数の事業集団に進化させた。伝統的な電気
製造ではなく、テクノロジー事業とサービス事業への急速な転換を図った。Welch 氏
が初期の経営時に発した「業界随一の地位を確保するか、早々に退散するか、取るべ
き道は２つに１つしかない」のとおり、各事業分野で１位か２位になれるかという判
断基準を設け、就任わずか２年で７１の事業を売却し、M&A や新規会社の設立で１
１８の新規事業を創出したのである。図表１４がこの事業転換により営業利益がどの
ように変化したかを確認したものである。  
 
図表１４：GE の営業利益の変化 
 
１９８１年	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 １９９３年  
 
 （出所）琴坂（2017）「GE：変革を続ける経営組織」『ハーバードビジネスレビュー』2017 年 12
月号 pp83 から筆者作成 
 
この結果、GE は重電を中心とした電気メーカーから保険、金融、エンターテイメン
トの事業にも参入を果たし、事業ポートフォリオを大きく変化させた。しかし、
Immelt 氏はハーバードビジネスレビュー記事「GE で切り拓いたデジタル・インダス
トリアル・カンパニーへの道」の中で、「私が CEO に就任した当時、GE の事業ポー
トフォリオは過度に多角化していてわかりにくく、他の事業部門のことは全くわから
ない状況だった。経営陣の誰ひとりとして、GE キャピタルの BS の本当の意味を本当
の意味で理解していなかった。しかも、産業用事業の多くにおいて、差異は縮小して
いた。」と語っている。更に、「GDP 年率４%で増加していればどの事業も苦しく
ない。しかし、年率１%ではどの事業も安泰でないため、従来とは異なる新しいアイ
デアを絞り出さなくてはならない。要するに、成長分野に資金を振り向け、顧客の課
題に着眼してよりよい解決策を生み出したりする目的で、経営資源を再分配すること
を意味する。企業の成長が鈍い場合は、一般に見当違いなところにコストがかかって
いると言ってよい。大企業が傾く理由の一つは、余裕がないという思い込みに囚われ
るあまり、どこから経営資源を引きはがしてでも大胆な行動を取ろうとしないことで
ある。」とも言っている。Immelt 氏の発言を要約すれば、、経済成長率が高い状況
においては、コングロマリットは成立するが、低成長の時代に直面した場合、企業は
サービス, 
19%
テクノロジー, 30%
中核（コア）
事業, 51%
サービス, 36%
テクノロジー, 37%
中核（コア）
事業, 27%
 18 
新たなアイデアで新たなもの生み出す必要があるため、得意とする事業に特化し、リ
ソースを集中的に投下していく必要があると、言っているのである。ポートフォリオ
の幅を広げるのではなく、深みを増すことが重要であるということだ。Immelt 氏が
とった戦略は、コングロマリットを脱却し、メリハリの効いたインダストリアルカン
パニーへの変革だった。すなわち、非産業部門や家電部門などの低成長産業部門を売
却、製造業にかかる製品やそのサービスに投資を集中し倍増させた。売却対象は、金
融、メディア・娯楽、主要家電であった。以下図表１５が Immelt 氏 CEO 在任中の
GE の部門別売上高の推移である。  
 
図表１５：GE 部門別売上高推移 
 
（出所）経済産業省「新経済産業ビジョン〜第４次産業革命をリードする日本の戦略〜産業構造審議
会	 中間整理	 ２０１６年」 
 
Immelt 氏は GE の中核とならない事業は、その時点で高い利益を上げている場合で
も、積極的に切り離している。２００７年の GE プラスチック、２０１２年の NBC
ユニバーサル、２０１５年の GE キャピタルがそれにあたる。こうして、自社の独自
性を保持し続けられる、産業インフラ事業への特化を推し進めたのである。GE の主
力商品について、予防保守や修理までを含め、運営管理保証を重視した契約へと変化
させている。ジェットエンジンで見てみると、エンジンを売り切るのではなく、飛行
中のデータを収集し適切に保守を提供し、継続運用によって得られた収益の一部を徴
収するという形にビジネスモデルを変化させている。  
 
５．日本における事業再編の現状と背景 
	 ここまで、第２章で世界における日本の立ち位置、第３章で日本が世界で相対的に
地位を低下させてきた原因について ROE を切り口にして分析し、その原因の一つが
事業ポートフォリオの多角化によるものである事を確認した。第４章では、GE（ゼ
ネラルエレクトリック）をケースとして取り上げ、多角化したポートフォリオをにつ
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いて、中核とならない非産業部門や家電部門などの低成長産業部門を売却し、スリム
化する事で主力事業に特化する様子を確認した。第５章では、まず日本における事業
再編の現況について確認を行い、続いてその現状がもたらされている背景について確
認していく。 
5.1 事業再編の現状 
	 この節では、日本における事業再編の現状について確認を行う。  
5.1.1 日本における事業再編の状況 
 まず、日本企業における事業再編の概況について見ていきたい。図表１６は上場企
業同士の形態別 M&A 件数について示したグラフである。  
 
図表１６：上場会社同士の形態別 M&A 件数 
 
（出所）レコフ M&A データベースから筆者作成 
 
このデータ見ると、データが取得可能な１９９６年以降２００５年まで一貫して増加
している。しかし、その後ピークの２００５年以降、徐々に減少し２０１０年からは
ほぼ横ばいの状況である。１９９６年から２００５年の増加は、M&A 市場の整備に
寄るところが大きい。１９９７年に純粋持ち株会社制度の解禁が行われ、１９９９年
には株式交換・移転制度、２０００年には会社分割制度、２００１年には種類株式制
度の導入が行われた。  
	 次に、上場企業による事業売却の状況について、見てみたい。  
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図表１７：上場会社の事業売却件数 
 
 
（出所）レコフ M&A データベースから筆者作成 
これをみると、データ取得可能な１９９６年から２００２年まで上昇が続き、２００
２年から２０１０年までは減少、その後は横ばいという状況である。２０００年代の
売却件数が多いのは、金融再生プログラムにより、不良債権処理が進められていたた
め、売却件数が増加していたためと考えられる。その後は平時となり横ばいの状態が
続いている。  
 
5.1.2 事業再編の国際比較 
	 前項で確認した日本企業の事業再編の状況について、他国と比べて活発な状況なの
か否かを確認する。図表１８は、デロイトトーマツコンサルティングが経済産業省の
委託を受けて行った、「事業再編に係る国内外企業の動向調査」から抜粋したデータ
である。ここでは、主要企業の動向を調査するため、多角化企業で、近年事業ポート
フォリオを入れ替えている業界として、総合電機、化学業界から日立製作所、東芝、
パナソニック、ソニー、旭化成、富士フイルム、GE、DuPont、Siemens、Phillips、
BASF の１１社を取り上げ比較している。調査期間は、１９９６年から２０１４年で
ある。  
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図表１８：上場会社の事業取得・事業売却件数の比率 
 
（出所）経済産業省	 デロイトトーマツコンサルティング「平成２６年度産業経済研究委託事業	 事
業再編に係る国内外企業の動向調査」 
日本企業と欧米企業とを比較すると、日本企業は買収にやや重きが置かれていること
が見て取れる。つづいて、売上規模を考慮して比較するため、「売却件数」 /「売上
高」と「売却金額」 /「売上高」の２つの指数を用いて比較を行った。  
 
図表２０：売却による事業再編の国際比較（件数） 
 
（出所）経済産業省	 デロイトトーマツコンサルティング「平成２６年度産業経済研究委託事業	 事
業再編に係る国内外企業の動向調査」から筆者作成 
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図表２０：売却による事業再編の国際比較（金額） 
 
（出所）経済産業省	 デロイトトーマツコンサルティング「平成２６年度産業経済研究委託事業	 事
業再編に係る国内外企業の動向調査」から筆者作成 
 
日本企業と欧米企業と比較すると、日本企業は欧米企業と比較して事業売却件数、金
額ともに少ない状況が確認できる。このように日本企業が欧米企業と比較して事業売
却に積極的でないのはなぜなのだろうか。これは、日本が１９４０年代から続けてき
た、メインバンクシステムによるところが大きいと筆者は考える。  
 
5.2 事業再編の背景 
5.2.1 日本特有の企業を取り巻く環境 
	 以下の図２１は、日本特有の企業を取り巻く環境について図示したものである。  
図表２１：日本の経済システム 
  
（出所）首都大学東京教授兼早稲田大学非常勤講師松田氏の配布資料をもとに筆者作成 
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このシステムは、拡大を至上命題としており、１９４０年代の戦時軍需需要期から続
いている。このシステムにおいて、企業は事業の拡大に専念し、その他の資本政策を
含む不安定要因は極力排除したものとなっている。財務はメインバンクシステムによ
り銀行に任せており、企業側は事業に集中する。人事は終身雇用、年功序列を前提と
し協調的組合によって安定を図っている。まさに、「ヒト」「モノ」を囲いこむこと
を前提としたシステムであると言える。企業の資金調達は、銀行による間接金融（融
資）をメインとし、資本市場からの資金供給は限定的で、企業へのガバナンスは銀行
によるものが大衆をなしていた。  
 
5.2.2 事業再編が低迷する構造 
 前項で見た通り、日本は銀行による間接金融を主力としてきており、現在もこの流
れが続いている。図表２２はこの日本特有の企業をとりまく環境が、経営戦略にどの
ような影響を及ぼしているかを示したものである。  
 
図表２２：日本特有の取り巻く環境が経営戦略に与える影響 
 
 
（出所）丸の内キャピタル	 朝倉氏講演資料を参考に筆者作成  
 
銀行は企業融資を生業にしていることから、返済原資が不確定な新規事業への挑戦を
嫌う傾向が強い。企業が、無理をして財務を痛めた結果、融資した資金が返済できな
いようなことがあれば、銀行として損失を被ることになるためである。企業が事業を
行う自治体は、新しい事業によって企業経営が不安定になることにより、地元の雇用
が不安定化することを嫌がる傾向がある。また、経済団体は護送船団方式の名残であ
り、一企業が新しいことを始めて集団から抜け出そうすることに対しては、ネガティ
ブな反応を示すことが多い。労働組合は、現場のことを理解しており企業のビジネス
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が直面している課題についてよく理解しており、場合によってはリスクをとって新規
事業に乗り出すことや、事業変革が必要であることに理解を示す場合もある。ただ
し、労働組合の成り立ちとして、労働者の待遇改善、雇用の安定を図ることを目的と
して発足した組織である以上、自治体と同じように、雇用が不安定化するような施策
に対して、嫌気する傾向がある。このように、日本特有の経済システムは多くの利害
関係者が望む、安定した現在の状況を維持するよう経営者に圧力をかけるのである。
これを受け、経営者は安定を志向し、多角化した事業も現状維持しようとする。  
 
6．小括 
	 まず、第２章において、Fortune グローバル５００や各国の市場時価総額を比較す
ることで、日本企業が世界経済の中で相対的に地位が低下していることを確認した。
次に、第３章において、日本企業の相対的地位低下について、ROE を切り口として確
認し、その原因が利益率の低さであることについて言及した。これを打開するための
一つの方策として、多角化が進んだ事業を売却することによりスリム化し、自社が得
意とする事業にポートフォリオを集中し、リソースを投下することが求められている
ことを確認した。第４章では、海外企業の GE（ゼネラルエレクトリック）をケース
として取り上げ、海外企業がどのように事業再編を行なったか実例を確認した。第５
章では、日本における事業再編の状況を確認した。日本企業は事業売却の件数・規模
共に欧米企業と比較して低いことが分かった。また、なぜ事業売却が進まないのか、
その理由はについて、メインバンクシステムを中心とした、日本特有の経済システム
が背景にあると考えられ、経営者が多くの利害関係者が望む安定、現状維持を志向す
ることが理由であることを述べた。  
	 このような安定志向な資金である融資ではなく、リスクマネーを活用して現状を打
破しようという動きが近年見られている。そのリスクマネーの供給者たるのが PE
（プライベートエクイティ）ファンドである。次章では、近年存在感が増す PE ファ
ンドとはどのような存在なのかを確認していく。  
 
7．PE（プライベートエクイティ）ファンド 
7.1 PE ファンドの概要とその存在意義 
7.1.1 PE ファンドの概要 
	 ファンドとは、一般的に複数の投資家から集めた資金を用いて投資を行いそのリタ
ーンを分配する主体をいう。また、特に PE（プライベートエクイティ）ファンドと
は、日本総合研究所（２００８）によれば、「主に非上場・非公開株式を投資対象と
して、長期的な戦略に基づき買収し、企業価値を向上させたうえで上場・売却等を行
い、収益を得ることを目的としているファンドの総称」と定義されている。ファンド
には様々なものが存在するが、それらを分類したのが以下の図表２３である。図でわ
かるように、ファンドはその種類によって、投資対象の成長段階や出資比率が異な
る。以下主なものについて説明を行う。  
・ベンチャーファンド  
 25 
ベンチャーファンドは、創業して間もないベンチャー企業に対して投資を行う。投資
対象企業が IPO や M&A することによって得られる売却益で利益を得る。資金の供給
ばかりでなく、経営ノウハウ、財務管理、販路の紹介等のサポートも行う。  
・PE ファンド（バイアウトファンド）  
このファンドは、主に企業の成長期や成熟期に投資を行い、株式のマジョリティを保
持し、投資先の企業経営にコミットし、企業再編や事業展開のサポートを通じて企業
価値の向上を図る。最終的には再上場や出資持分の売却により、利益を得る。  
・ディストレストファンド /事業再生ファンド  
主に企業の衰退期を対象に出資するファンドで、経営破綻企業あるいはそれに近い企
業を対象とした投資を行う。資金の供給に加えて、事業再生のノウハウを供給する。  
 
図表２３：ファンドの分類 
（出所）カーライル・ジャパン・エルエルシー「PE ファンドの役割と企業価値向上の実際」
MARR Online 
  
 26 
7.1.2 PE ファンドのビジネスモデル 
図表２４：PE ファンドのステークホルダー 
 
（出所）デロイトトーマツコンサルティング  
	 PE ファンドのプレイヤーは大きく、GP（ゼネラルパートナー）と LP（リミテッド
パートナー）からなる。PE ファンド会社は GP としてファンドの運営を行うととも
に、ファンドの債務について無限責任を負う。PE ファンドに投資する投資家は、LP
として、ファンドの債務について、出資額までに限定して負担を負う一方、業務に関
する執行権を持たない。また、PE ファンドの投資から回収までの流れは以下のとお
り。  
 
図表２５：PE ファンドの投資・回収の流れ 
 
（出所）日本総研（２００８）を参考に筆者作成  
事業会社への融資と PE ファンド投資との違いは、供給する資金の性質がデットとエ
クイティという違いの他に、経営へのコミットの深さがある。PE 投資の場合、上記
図の③のモニタリングに記載のあるとおり、PE ファンドの社員が投資先企業に役員
として入り込み、自ら事業戦略の策定・実行を実施する。また、融資の場合は融資先
企業から資金を返済してもらうが、PE ファンドの場合は IPO や M&A により投資し
た株を売却することで、資金を回収する。  
 
7.1.3 PE ファンドが提供する価値 
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	 日本総合研究所（２００８）によれば、ファンドが提供する価値には金融面の価値
と非金融面の価値がある。まず、投資先企業における、それぞれの価値について、記
載する。  
【投資先企業における価値】  
（金融面）  
	 株式持合いが困難になった銀行に代わり、資金を供給する。株式市場での資金供給
は資金調達までに時間がかかるが、事業戦略に沿った機動的で柔軟な資金調達が可
能。金融機関からの借り入れは機動的であるが、担保等がない場合、新規事業向けの
融資が得られないなど、戦略に沿った資金調達が得られないことも多い。  
（非金融面）  
	 PE ファンドは投資利益を上げるため、事業戦略の策定および実行、組織改革や財
務改善によって、事業が生み出すキャッシュフローの増大、すなわち企業価値の向上
を目指す。また、PE ファンドは株主として企業のモニタリングを行うことにより、
ガバナンスが強化され、経営者が企業価値向上に向け行動するインセンティブとな
る。また、事業を売却したい企業にとっては、事業の売却相手となることもできる。  
【投資家側の価値】  
	 金融面の効果として、一般的に PE ファンド投資を含むオルタナティブ投資は株
式、債権などの伝統的資産との相関関係が低いと言われており、株式市場や金利の動
きを緩和しながら、収益確保を目指すことに特徴がある。よって、運用資産の一定割
合を PE ファンド投資に回すことで、リスク分散や利回り改善が期待できる。  
 
7.2 事業売却相手としての PE ファンド 
 企業が事業売却を考える場合、同業他者などの事業会社への売却に加えて、前節で
述べたように PE ファンドへの売却も候補として選択することができる。ここでは、
事業会社への売却と PE ファンドへの売却とでは、どのような違いがあるのか確認し
たい。  
【事業会社への売却】  
（メリット）  
・同業の事業会社への売却である場合、事業の継続性が担保されやすい。  
・事業のスケールアップが可能  
・EXIT されない  
（デメリット）  
・経営スタイルが変化しにくい  
・売却先の経営スタイルと競合してしまう可能性  
・売却資金が入ってこない  
【PE ファンドへの売却】  
（メリット）  
・企業風土を引きずらず、革新できるチャンス  
・PE ファンドが保有する様々な経営資源（人的、経営ノウハウ等）の活用が可能  
・EXIT が前提であり、IPO する場合は従業員のモチベーションアップに繋がる  
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・売却企業のブランドを継続使用できる可能性が高い（例：社名、商品ブランド）  
・売却企業は売却資金が得られるため、成長資金を確保でき業績アップの足がかりと
なる。  
（デメリット）  
・EXIT の際、被売却企業にとって意に沿わない会社へ売却されてしまう恐れ  
・PE ファンドが経営に口を出しすぎて、経営が混乱する  
・短期的視点を重視しすぎる場合、事業の持続的成長を妨げることがある  
 
8.先行研究と本研究の目的及び位置付け 
8.1 事業再編による企業価値向上効果に関する先行研究 
	 ここでは、PE ファンドへの事業売却による企業価値向上効果を検証するにあた
り、事業売却により企業価値がとのように変化したかを検証した先行論文について確
認を行う。先行論文には、「株主価値向上効果」と「財務価値向上効果」の二つにつ
いて分析したものがある。  
 
8.1.1 株主価値向上効果に関する先行論文 
	 まず、株主価値向上効果についての先行論文を以下にまとめる。  
Jain(１９８５) 
	 １９７６〜１９７８年に行われた事業売却のうち、売却金額１０百万ドルを超える
案件について、アナウンス前後(t＝−１日)の平均株式超過リターンを測定している。
この結果は、売り手＋０ .４４%買い手＋０ .３４４%の正のリターンを確認しており、
事業売却は売り手、買い手双方にとって企業価値向上効果があったことが確認でき
る。  
Mulherin & Boone(２０００) 
	 １９９０年代に行われた事業売却を「会社の一部を分割（スオピンオフ）」、「カ
ーブアウト（子会社上場）」、「アセットセール（事業売却）」に分割してアナウン
スメント前後 3 日の平均株式累積超過リターンで評価。売り手株主に対するリターン
は、サンプル全体では+３ .０４%、スピンオフでは+４ .５１%、カーブアウト+２ .２２
７%、アセットセール+２ .６０%となっていることが確認されている。この論文でも
売り手側の企業価値が向上したことが測定された。  
Lang et al.（１９９５）  
	 １９８４年〜１９８９年の間にアメリカ企業が実施した大規模な事業売却９３件に
ついて、その動機と株式市場からの評価を分析している。事業の売却を行なった企業
群の分析の結果、事業売却を行なった企業群の負債比率が高くなっている。加えて、
純利益が低水準であり、売却以前の株式リターンも有意なマイナスを示していること
が指摘されている。これは、企業が事業ポートフォリオの最適化を図るために事業の
売却を行なっているのではなく、売却企業の財務状況に引っ張られる形で事業の売却
を行っていることを示している。この研究では、自社よりも、効率的にリソースを活
用できる企業に対して事業を売却し、リソースの効率的な配置が実現され、そのリタ
ーンの一部を事業売却企業が獲得することを「効率的配置仮説」と定義している。ま
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た、企業経営者が会社に対して影響力を保持し続ける、言い換えれば保身のため、負
債の返済に必要な資金の調達に迫られて、初めて事業の売却を行うことを「資金調達
仮説」と定義している。先の実証分析で得られた結果は、企業の経営者が、「効率的
配置仮説」ではなく「資金調達仮説」に基づいて事業の売却を行っていると言える
と、主張している。また、事業売却による株式市場の反応にかかる分析も行ってい
る。これによれば、事業の売却によって調達した資金を借金の返済に回した企業につ
いては、市場はプラスの評価(平均累積株式超過収益率が＋３ .９２%（t＝−１〜０）、
同＋５ .６５%（t＝−５〜＋５）)していると述べている。一方、得られた資金を自社の
事業に再投資している企業に対しては、有意な反応を示さないことも述べている。
（平均累積株式超過収益率が−０ .４８%（t＝−１〜０）、同＋０ .６５%（t＝−５〜＋
５））。まとめれば、市場は「資金調達仮説」による事業の売却は評価するのに対
し、「効率的配置仮説」による事業の売却は評価しなとということが、この研究では
明らかとなっているのである。  
宮本（２００１）  
	 １９９１年１０月〜１９９８年１０月の東証上場企業による自発的部分売却８７件
を対象に、売り手側、買い手側の株式超過リターンを測定した。売り手側の株式超過
リターンはマイナスを示し、買い手側の株式超過リターンはプラスの傾向を示すと報
告されるが、統計的な優位性はあまり高くない。  
矢部（２００８）  
	 売却会社に対する株式市場の評価は、「最適資金配分仮説」と整合的であるという
結果が出た。また、売却会社の成長性を基準にして２つにサンプルを分けたところ、
成長性の低い売却会社では、売却によって得た資金を負債の返済にあてることが市場
から期待していることが分かった。また、成長性の高い売却会社は、自社の事業に資
金を再投資することが評価されるという状況が示された。また、低成長企業は負債の
返済の必要性に迫られて事業売却を行っている傾向が強いが、高成長企業は、事業戦
略上の要請によって事業売却を実施している傾向が明らかとなった。  
8.1.2 財務業績向上効果に関する先行論文 
	 次に、「財務業績向上効果」に関する先行論文について、以下にまとめる。  
Montgomery&Thmos（１９９８）  
	 １９７６年〜１９７９年に Fortune500 の企業における自発的売却６８件について
分析を行っている。	 測定指標として、ROA、流動比率、インタレストカバレッジレ
シオ、負債比率を使用し、分析を行っている。分析の結果によれば、事業売却前のサ
ンプル企業の測定指標としてあげた数値はいずれもコントロール企業の数値に比して
低かった。事業売却後について確認したところ、依然として低い数値であるものに、
その差は縮まる傾向にあることを述べている。  
Cho＆Cohen（１９９７）  
	 事業売却の効果について、営業キャッシュフローを時価ベース総資産で除した指標
を用いて測定した。これによれば、営業キャッシュフローリターンが事業売却前に落
ち込んだが、事業売却後は上昇し、業界水準並みに回復したことが確認されている。  
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矢部（２００８）  
	 売却会社では、事業譲渡前の超過 ROA は統計的に有意にマイナスになっているこ
と、また、実施後は有意にならなかったことを報告している。また事業譲渡後、超過
ROA は上昇している。事業売却を実施した際、負債返済グループ（有利子負債が減
少したグループ）と負債非返済グループ （有利子負債が減少しなかったグループ）
の二つに分けて分析したところ、事業売却前の負債返済グループの財務業績は有意に
低く、実施後の財務業績は優位にならなかった。  
 
8.2 研究の目的と位置付け 
	 前節における先行論文の結果及びその考察より、本研究の目的は PE ファンドに事
業を売却した企業の「財務業績向上効果」について検証することとする。  
	 また、本研究の位置付けとしては、PE ファンドが買収側となる事業再編効果を測
定する初の研究であり、事業会社が PE ファンドへの事業売却の可否を検討する際の
参考データとして活用していただくことを期待するものである。  
 
9.本研究における分析方法 
	 本章では、本研究における分析方法及び分析サンプルについて解説する。  
9.1 分析方法 
	 本研究では、PE ファンドに事業を売却した際の、売却企業の価値向上効果につい
て検証を行う。加えて、以下、分析方法について示す。  
	 手順１  
	 レコフ M&A データベースを用いて、取得可能な１９９５年〜２０１７年までの期
間、PE ファンドが買収側となっているディールを抽出する。調査対象とする PE ファ
ンドは外資の、カーライル・グループ、PG キャピタル、KKR Japan Limited、MBK
パートナーズ、国内独立系のアドバンテッジパートナーズ、インテグラル、ユニゾ
ン・キャピタル、日本産業パートナーズ、ＧＣＡサヴィアン、国内キャプティブファ
ンドの丸の内キャピタル、東京海上キャピタル、ポラリス・キャピタル・グループ、
官民ファンドの産業革新機構の以上１３社とした。これにより抽出されたディールの
一覧は Appendix に記載する。  
 
	 手順２	  
	 手順１で抽出したディールの売却側企業の、売却した年から見て、１年前及び１年
後〜３年後の ROE について、日経バリューサーチを用いて取得する。数値が取得で
きないもの及び金融業界に属する会社は除外した。  
 
	 手順３	  
	 東証株式市場１部に上場する企業の業種別平均 ROE を Bloomberg により取得し
た。  
 
	 手順４  
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	 手順２で取得した売却側対企業の ROE と手順３で取得した業界平均 ROE の差を取
得することによって、超過 ROE を算出したうえで、事業売却発表 1 年前及び１年〜
３年後それぞれの平均値を算出し、ROE の推移について確認を行う。。  
 
9.2 分析サンプル 
	 本研究のサンプルについて、説明する。  
 
図表２６：分析のサンプル 
	   
データ取得期間：１９９５年〜２０１７年、  
指標：売却企業の超過 ROE 
個別ディールの一覧は Appendix を参照  
（出所）筆者作成  
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10.分析結果 
10.1 売却企業の傾向 
10.1.1 業種による分類 
	 ここでは、事業売却を行った企業の特徴について述べる。PE ファンドに対し事業
売却を行った企業について東証３３業種分類により分類を行った。以下の図表２６が
その結果である。なお、１企業で複数回事業売却を行っている場合は、売却毎に１件
としてカウントしている。  
 
図表２７：PE に事業売却した企業の業種 
 
（出所）筆者作成  
これを見ると、電気機器業界が１５件と一番多く、小売、精密機器がそれぞれ４件、
その他金融、サービス、医薬品、卸売、輸送機器、通信がそれぞれ３件となってい
る。電気機器業界は近年新興国企業との競争激化やヒット商品を生み出せていない状
況から業績が低迷しており、リストラを進めている。PE ファンドへ事業を売却して
いる業種として電気機器業界に属する会社が多いのは、リストラを進める企業が事業
の売却先として PE ファンドを選択していると考えられ、その傾向が分かる結果とな
っている。  
 
10.1.2 事業売却と本業との関係性 
 
図表２８：PE ファンドに事業売却した事業の分類（件） 
 
 
（出所）筆者作成  
	  
	 この表は、売却した事業が属する東証３３業種分類と、売却企業の属する東証３３
業種分類を比較したものである。企業を本業に集中し利益率を高めるとの狙いから、
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自社の属する業界とは異なる事業を売却している傾向があるとの仮説に基づき集計を
行なったが、大きな差は見られなかった。  
 
 
10.2 平均超過 ROE の推移 
  
 抽出したディール５５件の超過 ROE について推移をまとめたものが、図表２９で
ある。  
 
図表２９： PE ファンドに事業を売却した企業の平均超過 ROE の推移 
 
（出所）筆者作成  
 
 事業売却を実施する１年前の超過 ROE の平均値は、マイナスであった。これは、
矢部（２００８）が指摘した、事業譲渡前の超過 ROA は統計的に有意にマイナスに
なっているという主張に沿うものである。つまり、PE ファンドへの事業売却が、業
績悪化により事業の売却が必要となってから行われているものということが考えられ
る。  
	 また、超過 ROE の事業売却後の推移を確認すると、徐々に改善していることが見
て取れる。これにより、PE ファンドへの事業売却は企業の業績改善に効果があるも
のと傾向が見て取れる。  
 
10.3 業績好調企業と不信企業の超過 ROE の推移の違い 
	 PE ファンドは、業績不信時の企業の事業リストラの受け皿として受動的な役割を
果たすだけではなく、自社よりも効率的にリソースを活用できる企業に事業を売却す
ることによって、資源の効率的な配置が実現することにより、そこで得られた資金の
一部を事業売却企業が獲得する「効率的配置仮説」に基づいて、その専門性と知見か
ら事業売却について絶えず事業会社に対して提案を行っている。業績好調企業を、超
過 ROE が事業売却前からプラスの企業と捉え、超過 ROE がマイナスの企業を不信企
業とし、これらを比較することで超過 ROE の推移に差がないか、追加で確認を行う
こととする。PE ファンドの提案により事業売却を行った結果、業績好調企業ではさ
らなる業績の向上が確認できると考えた。その結果が以下の図表３０である。  
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図表３０：業績好調企業と不信企業の超過 ROE の推移の違い 
 
（出所）筆者作成  
結果を確認してみると、業績好調企業の超過 ROE は上昇ではなくむしろ低下してい
る。一方、業績不信企業の超過 ROE は業績が回復している状況が確認できた。この
結果から、業績不信企業が事業を売却するにあたっては、PE ファンドはその事業売
却の受け皿として、業績向上の効果を提供しているといえるが、好調企業が PE ファ
ンドに事業を売却し事業ポートフォリオの見直しを行ったとしても、業績向上効果は
見られない結果となった。  
 
11.結論と考察 
11.1 結論及び考察 
	 本研究は、PE（プライベートエクイティ）ファンドが事業売却の買い手になった
際、売却企業にとって価値向上効果があるのかという疑問に基づき、これを明らかに
することを目的として行った。  
	 レコフ M&A データベースから、PE ファンドが買い手となった事業売却ディール
５５件を抽出した。まず、売却企業の業種を東証３３分類で分類したところ、電気機
器業が２番目に多い業種（小売、精密機器）よりも３倍以上多くの件数、事業売却を
行っていた。これは、総合電気メーカーという名のとおり多角化している企業が、新
興国との競争の激化により事業売却を迫られたことが、数字に現れたものと考えられ
る。次に、超過 ROE の平均を売却１年前から売却後３年目まで確認した。売却１年
目 ROE は平均でマイナスを示していることから、Lang et al.（１９９５）が指摘し
た、企業が事業を売却するのは、「効率的配置仮説」ではなく、「資金調達仮説」で
あるという主張と整合的であるとことが確認できた。PE ファンドが事業売却の相手
先となった場合、売却を行なった企業の超過 ROE は徐々に改善し、売却後２年目か
らはプラスに転じた。このため、PE ファンドが事業売却の受け皿になることは、売
却企業にとってプラスの効果を与えているとの結論に至った。また、「効率的配置仮
説」に基づいて企業に対し事業売却の提案を行っている PE ファンドが、業績が好調
な企業に対して事業売却を提案した場合、超過 ROE はさらに向上するのか確認を行
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ったが、これについてはその効果は確認できず、むしろ売却前の ROE よりも悪化す
る結果となった。これは、収益を産んでいた事業を PE ファンドに売却してしまった
可能性を示唆するものと考えられ、平時にどの事業を売却するかはよく検討を重ねる
必要が事業会社には必要になってくるのではないかと考えられる。  
	 以上のことから、事業売却前の業績が不信である場合で、企業が事業のリストラを
図る必要に迫られている場合、PE ファンドはその事業の受け皿として売価企業の業
績を改善することができるが、業績が好調な平時においては収益の向上効果を与える
ことはできない傾向にあるとの結論が導かれる。  
	 本研究の前半では、日本企業の低 ROE 体質を是正するためには、ポートフォリオ
をスリム化し、シングルプロダクトを目指すべきであることについて確認した。その
ためにも多角化した事業は売却を進めていく必要なのだが、日本企業は欧米企業と比
較して、事業「買収」には積極的でも事業「売却」には消極的である。このことか
ら、事業会社が事業を売却する際の相手方として、PE ファンドは今後その存在に期
待される。今回の研究の結果において、PE ファンドは業績悪化時の事業売却の受け
皿として企業業績プラスの効果を与えるが、平時における事業売却において効果は確
認できなかった。追加の分析が必要であるが、平時の事業売却の効果が確認できなか
ったのは、事業のポートフォリオ変更の効果が企業の業績に反映されるためには、中
期的な時間が必要であるためとも考えられる。また、PE ファンドが事業売却を企業
に提案する際には、事業を売却する企業の業績向上につながるような提案を心がけ、
その実績が積み重なっていくことで、最終的には PE ファンドの活用拡大につながっ
ていくものと考えられる。  
 
11.2 本研究の課題 
	 本研究では業績向上効果に注目して分析を行なったが、株主価値向上効果について
は先行論文の確認のみであり、本研究において実証データを使用した分析を行えてい
ない。また、事業を売却した企業の業績について ROE を用いて分析を行っているも
のの、売却企業の財務的特性について、分析できていない。  
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